
���

����	
�������
�
�������������������������������������� ������������!��!"!�!���#!$���%��&�'��!(((((

ANALISIS INTERDEPENDENSI KEBIJAKAN DIVIDEN DAN DEBT 
SERTA PENGARUH INSTITUTIONALOWNERSHIP: 

PERSPEKTIF KEAGENAN

Roy Sutanto
Putu Anom Mahadwartha
Liliana Inggrit Wijaya 
Fakultas Bisnis dan Ekonomika,
Universitas Surabaya

Informasi Artikel
Riwayat Artikel
&��!�������������)�*
����+�,
&��!'������������)�&!�!�$!���+�,
&��!�
�
����������+����!���+�)

����������	
��
-��

Kata Kunci
��!��!"!�!����
Kebijakan dividen, 
/����
Masalah agensi

DOI
�+(�010+2jrem(�)(�)+�+�(�&

ABSTRACT
This study aims to examine the interdependent mechanism 
������	��������	���	���	��������	��	����	��	���	��������	
of institutional ownership against both of the policies in 
manufacturing companies listed in IDX. The sample of this 
study was all manufacturing companies in Indonesia in the 
year of 2010-2014 which were listed in Indonesia Stock 
Exchange. The sample used in this study were 134 companies 
with 664 observation. The approach used was quantitative 
��������	 ����	 �	 �����	 ��	 ���	 �����	 �����	 ������	 �!"�"#$	
The programs used for data processing was Eviews 4.1. The 
result of this study indicate that in minimizing the agency 
problem, dividend policy and debt can interchange or can 
be said that there is trade-off among dividend and debt 
policy. The study also found indications that institutional 
ownership is not effective in minimizing agency problem in 
the company.
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RERANGKA TEORITIS DAN 
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A. Hubungan Kontradiksi diantara 
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debt.�&�����"!�
�������!���"��A��$�������
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B. Hubungan Kontradiksi diantara Debt & 
Kebijakan dividen
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C. Hubungan Kontradiksi diantara 
Institutional Ownership & Dividen
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��� ������ institutional ownership 
�!�����"� %!$���%�� ��'��!� ��"�� ���!���%��
melalui teori ����	����	���(�/�����!����(�9�+��:�
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%�� $����� �
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��� institutional 
ownership �!�����"� %!$���%�� ��'��!�
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$!�"!���
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D. Hubungan Kontradiksi diantara 
Institutional Ownership & Debt
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institutional ownership maka semakin kuat 
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������� ������ �%��
�!�
����� agency cost "���� "!�
����� ���
"!��
��� 
���� ������ ���
%�
�� �����(�
;��� �!�
�� ��� %�����!� �!��� �!�
��
5���!�$���%� 9�1�7:� ���� �!����%�� $�����
institutional ownrship akan melakukan 
monitoring� �!�����"����!�!�� ��
� $����
biaya monitoring �!��!$
����������%���!�!%��
�%���!��
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�
�
����!����%!��!�����%����"��!����������"���
��$��
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antara debt �!�����"���'��!(
;�"��!���� �� �� &��
��� ���� "!���
�� !����3�
��������'��!��!�����" debt
;�"��!���� 8� �� &��
��� ���� "!���
�� !����3�
antara institutional ownership �!�����"���'��!(
;�"��!���� 7� �� &��
��� ���� "!���
�� !����3�
antara institutional ownership �!�����"�debt.

METODE PENELITIAN
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�������3(�!!������ ���
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��� ��!��!"!�!��� ����� '����$!��
kebijakan dividen dan debt�� �!���� "!���
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dividen dan debt.P$�!%� "!!������ ����
���
�%���������"!�
��������
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������
�!���3���� ������ 4
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��	������	�����������
���!�� "!!������ ��� ���
�
� �!���
�!��
�%�� ����� '����$!�� !���!
�� 
�����
�����!������������%!$���%����'��!��debt, dan 
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�(� #!$���%��&�'��!�9&��:��"��%���%!$���%��

��'��!� �
��
� "!�
�����(� �!��
���
dividen adalah salah satu cara untuk 
�!�
����� agency cost of equity karena 
%�=�%� ������ ����!�!� ��� "!�!����
�������%��$!�%
����95��!�$���%���1�7:(�
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�%��
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��$!������&�����������!$�����
berikut:
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9*!�!�����!<%������10):(��!�
%
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���� ��� �!���
%�� 
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�!��%�� %!<��� 9����%� ���� �
���� ���������:�
��%�� %!���"
�� monitoring "!�!����
������ ����%� !3!%��3�� �!������ ��"!��
%��
������ "���%� %!����� ���� �!�$��
�
"!�!���� ������ ������ monitoring dan 
bonding ����!�!����%�����
%����"���%�
debtholders 
�
%��!�
�����agency cost 
of equity. D���
��� ���� ���
�%�� 
�
%�
�!����
�� $!������ debt� ������� �!$�����
berikut:

#!�!�����
&!$�� � T�Debt ratio
>&it� � T�>�����
����"!�
������
��"����"!����!��
>��������!��it T� >����� ��!�� ����
������%��"!�
��������"����"!����!��

3. Insitutional ownership: menunjukan 
"!��!���!�����������������%����!��"!����%�
�����
��� ��� %!"!����%�� blockholder, 
����
� %!"!����%�� ���'��
� ����� ����
"!��!�������������,U���!��"������%����
%�
%!�������������"!����%�insider. Formula 
���� ���
�%�� 
�
%� �!����
��
besarnya institutional ownership adalah 
�!$�����$!��%
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#!�!�����
�C	>� T�Institutional ownership
�	� � T�*
����������������
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�����������blockholder
>	�� T�>�����%!�!�
�
��������
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1. Investment Opportunity Set� 9�P	4�:��

'����$!���P	��!��
�%��book to market 
!W
���� 94M52�M5:(� M����$!�� 4M52�M5�
�!$�����"��%�������"�����'��������
�%��

�
%� "��%��� "!��
�$
��� 9growth) serta 
4M52�M5��!�
"�%��"��%���growth ����

"����� $���%� ���
�%�� "!!����� ������
$�����%!
����9#����"
�����>���$�!���
�111� �!���� -�'!�� ��� -�'!��� �118� ������
>��!������ �++8:(� Book to market value 
of equity �����!�����!
�
%��growth 
"!�
�����������(

#!�!�����
�P	4�� T� Investment opportunity set 
book to market equity
Total Equityit�T�*
�����!%
�����"!�
������
��"!����!��
P	it�T�*
�����������$!�!����"!�
��������
"!����!��
CPit�T�������"!
�
"��������"!�
������
��"!����!��

�(� �P��� �!�
"�%�� ������ "��A��$������� ����
�!
�
%�� �!$!��"�� $!���� ��$�� ���
�
%!
�
��� ���� ����"��� ����� �'!������
���� �!���� ������� "���� "!�
�����(�
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����������
�%��
�
%��!����
��
$!�������P����������!$�����$!��%
��

#!�!�����
�P��T�Return on Investment
Operating Incomeit� T� ��$�� $!�����
"!�
��������"!����!��
Total Assetit� T� *
����� ��!�� "!�
������ ��
"!����!��

8(� D�Z!�� ���!�� ������� �!<!���%��
tangibility ����� ��!�� ���� ������%�� ��!��
�!$
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��� ����
���
�%�� 
�
%� �!����
�� $!������
D�����������!$�����$!��%
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#!�!�����
D��� � T�Fixed asset ratio
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4. Current Asset�� "!��
��� '����$!��
��� �!���� ���
�%�� 
�
%� �!�
���
collateral hypothesis �
��� prequisities 
hypothesis, �!����!�%���%���%��'��
��<��� �!��� ����%�� prequisities 
manajemen karena dalam aktiva lancar 
�!�%��
�� %��� ��� "!��!����� ����
��"��� �����"
����� ��!�� ����!�!�

�
%� ���
�%�� ������ ����%��
prequisities 9>��!������++8:(�M����$!��
current asset ������"!!�����������
%
��
�!��
�%�� logaritma natural untuk 
�!�
����� ���"!���� �!��� '����$!��
�����(

B. Model Penelitian
���!�� "!!������ ��� �!������ ����� �
��

"!�������"���������'����$!��!���!��!���
!�"��� '����$!�� !%���!(� �!������� �!��!$
��
������� &��� ��� &��� �!���%�� '����$!��
%�������!������������P	4����P���D������@�(�
�!��������
��"!����������
���������%��
diuji antara lain: 

#!�!�����
&�M� T�%!$���%����'��!
[1  T�%������
\11  T�%�!A��!��!��!���debt
\���� T�%�!A��!��!��!���institutional  
     ownership
\13  T�%�!A��!��!��!���investment  
     opportunity set
\�7�� T�%�!A��!��!��!����P�
]1  T��������!����

#!�!�����
&�� T�%!$���%��
�������
�debt
[�� � T�%������
\���� T�%�!A��!��!��!�����'��!
\���� T�%�!A��!��!��!���institutional  
     ownership
\�8�� T�%�!A��!��!��!���D��
\�7�� T�%�!A��!��!��!���current asset
]�� � T��������!����

C. Analisis Statistik
�!!����������!��
�%��two stage least 

square 9��	�	:�%��!��%!�
�����!��"!�������
�!����%��'����$!��"!�!�������
� �!��!��������
sama, yaitu corporate governance(� -
�������
9�++7�8�1:� �!����%�� $����� simultaneous 
equation model ����%� ��"��� ���
�%��
����
"
� �!���"��� �
$
��� ���$��� $���%�
������'����$!���!"!�!�$����%!�
��"!�������
�����������(/�
%� ��
�$!��%
��"!�$������
���
��!��A%���� %!�
�� ���!�� "!������� �!���
dalil order condition(

��T��
�����'����$!��!���!
��"�����
� ���!��T�8�9&�M��&�������C	>:

�� T� �
����� '����$!�� !���!
�� "����
"!������

"!������������T�8�9&�M��&���
����C	>:
"!������������T�8�9&�M��&���
����C	>:

#�T��������'����$!��predetermined�"����
���!��T�7
%�T��
�����'����$!��predetermined "����
"!������

"!������� ��� %� T� �� 9�P	4���
�P�:
"!����������%�T���9D����@�:

#�E�%�T���E������%��"!��������!��!���
disebut ���������
#�E�%�^���E�������%��"!��������!��!���
disebut un���������
#�E�%�_���E�������%��"!��������!��!���
disebut over���������
4!��%
�� 
��� ��!��A%���� %!�
��
"!�������

�!����������#�E�%�T�7�E���T�
��� �!���%�� �� E� �� T� 8� 6� �� T�
����!������"!�������"!������
adalah ���������(
�!����������#�E�%�T�7�E���T�
��� �!���%�� �� E� �� T� 8� 6� �� T�
��� �!������ "!������� %!�
��
adalah ���������(
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4!������%��������
��� ��!��A%�����!��!$
��
menujukan bahwa metode two stage least 
square 9�� 	�	:� ��"��� ���
�%�� 
�
%� 
���
��������%����!��"!!�����(

D. Hasil Penelitian
�!�$������ ���
���� �!��� "!��"���� ������
��������%� �!�%��"��3(� ���%�� ��������%� ����
��$����� ������� ����� ����6����� 9mean), standar 
�!'������%�!A��!�'��������!�����
������$�!�'����

�
%������6������'����$!��������"!!������
��(

Hasil Regresi 2SLS
&���� ��������%� �!�%��"��3� ���� �!�!���%��
�!�!��� ���$���� %���%�!�����%6
%���%�!�����%� ����� ���"!�� "!!������ ����
�!��%���� "�"
����(#���%�!�����%� ���"!��
��������%�
��������"!!������������������
����6�����9mean:����������!'������%�!A��!�
variasi serta jumlah observasi untuk 
�����6������ '����$!�� ������ "!!������
��� "!�
�����6"!�
������ ��
3�%�
��
�����!���3��������>�4
����53!%����!����
�!�����"!����!��+�+6�+�7(

Tabel 2
Statistik Deskriptif

Mean Max Min Std. Dev Obs
DPR +��0,+�� ��1�,7++ 6��77)�++ +�887�)� )77
DR ����7),� ��7811++ +�+8)0++ +��8+,0, )77

�C	> +�++)100 +�+�8,++ +�++++++ +�++�70) )77
�P	4� ��+,8�), ���01,++ 60����8++ ��,1+),, )77

�P� +�+18�71 7���,)++ 6+�7,0,++ +���77�, )77
FAR +�7++1�) +�,10+++ +�+�18++ +����1�7 )77
CA �0��7�+7 8���+��+ �1�7��)+ ��)17888 )77

Sumber: www.idx.co.id������!����������

*
����� �$�!�'���� ���� ����%
%��
������� �!$���%� �78� "!�
������ "����
��
�������
3�%�
�������!���3�������4
����
53!%� ���!���� "���� "!����!� �+�+� ������
�+�7(� 4!������%�� >�$!�� ��� '����$!�� ����
memiliki standar deviasi terbesar dan 

terkecil adalah debt ratio 9���0)81�:� ���
institutional ownership�9+�++�71):(�	!��%��
��������������!'������!!���%��$�����
�!��%���������!���������������'����$!��
�!��!$
����!��%����
����!$���%��(

Tabel 4
Hasil Uji Two Stage Least Square

Variabel DPR DR
��������� t-statistic ��������� t-statistic

C +���)+1�``` 7�,07+1� +��0)+0,`` ��0�)01+
DR 6+��,+)�+``` 67�,,,77�

DPR 6+��87�)�``` 67�07,�1,
INST ��)�1),�`` ��0��+�� 1�)77��``` ��),17�0

IOSBM 6+�+�8��� 6��)���)�
ROI +���1)+�``` +�+,1�0�
FAR +��8)�7,``` 8���8+��
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CA +�++�,�7 +�7)��,�
R-squared +�+�)+18 +�+)8��+

Adj. R-squared +�+�+80� +�+,07�)
#!�!������`�����A%���+U��``�����A%��,U����```�����A%���U

�����%!�
��"!��������!����%��%�!A��!�
\� �!$!���� 9+���)+1�� ��� +��0)+0,:(C�����
%�!A��!�\��!��!$
���!
�
%��$�����%!��%��
'����$!���!"!�!�"����%!�
��"!�����������%�
�!�������"!�
$������%�������&�'��!����
Debt��������+���)+1�����+��0)+0,(

>�$!�� 7�� �!
�
%�� ������ ����A%����

�
%� '����$!�� &��� �C	>� ��� �P�� "����
"!�������9�:��!����&���&�����C	>����D���
"����"!������� 9�:(�M����$!��debt ratio� 9&�:�
�!�����"� ��'��!� �!
�
%�� ����A%����
�!$!���� 6+��,+)�+� ���� �!����%���%��
������ "!���
�� !����3� ����A%�(� ;��� ���
�!
�
%�� $����� ��%�� �!������ "!��%����
���
� "!
�
�� "���� debt ratio� 9&�:� �!$!����
��$��������%��'����$!����'��!��%��$!��!��%�
$!������� ����� �!$!���� +��,+)�+� �!���
��
����'����$!���������!��"(

M����$!�� institutional ownership� 9�C	>:�
�!
�
%�� ������ ����A%���� �!$!����
��)�1),�� ���� �!����%���%�� ������
"!���
�� "�����3� ����A%�� �!�����"� ��'��!(�
;��� ��� $!������ $���� �!������ "!��%���� ���
�
"!
�
�� institutional ownership� 9�C	>:�
�!$!������$��������%��'����$!����'��!��%��
�!��%��� ���
� �!
�
� �!$!���� ��)�1),��
�!�����
����'����$!���������!��"(

M����$!�� return on investment� 9�P�:�
�!
�
%�� ������ ����A%���� �!$!����
+���1)+�� ���� �!����%���%�� ������
"!���
�� "�����3� ����A%�� �!�����"� ��'��!(�
;��� ��� $!������ $���� �!������ "!��%���� ���
�
"!
�
��return on investment�9�P�:��!$!������
$��������%��'����$!����'��!��%���!��%���
���
��!
�
��!$!����+���1)+���!�����
����
'����$!���������!��"(

M����$!�� dividend payout ratio� 9&��:�
�!
�
%�� ������ ����A%���� �!$!����
6+��87�)�� ���� �!����%���%�� ������

"!���
�� !����3� ����A%�� �!�����"� debt(�
;��� ��� $!������ $���� �!������ "!��%���� ���
�
"!
�
��dividend payout ratio�9&��:��!$!����
�� $������ ��%�� '����$!�� debt� �%�� $!��!��%�
$!������� ����� �!$!���� 6+��87�)�� �!���
��
����'����$!���������!��"(

M����$!�� institutional ownership� 9�C	>:�
�!
�
%�� ������ ����A%���� �!$!����
1�)77��� ���� �!����%���%�� ������
"!���
�� "�����3� ����A%�� �!�����"� debt(�
;��� ��� $!������ $���� �!������ "!��%���� ���
�
"!
�
�� institutional ownership� 9�C	>:�
�!$!���� �� $������ ��%�� '����$!�� debt akan 
$!��!��%� �!��%��� ���
� �!
�
� �!$!����
1�)77����!�����
����'����$!���������!��"(

M����$!�� �'��	 �����	 ������ 9D��:�
�!
�
%�� ������ ����A%���� �!$!����
+��8)�7,� ���� �!����%���%�� ������
"!���
�� "�����3� ����A%�� �!�����"� debt(�
;��� ��� $!������ $���� �!������ "!��%���� ���
�
"!
�
�� �'��	 �����	 ������ 9D��:� � �!$!����
�� $������ ��%�� '����$!�� debt� �%�� $!��!��%�
�!��%��� ���
� �!
�
� �!$!���� +��8)�7,�
�!�����
����'����$!���������!��"(

>�$!��7���������
����!
�
%��%�!A��!�
�!�!������� "���� ���"� "!������(� �����
"!������� 9�:� %�!A��!� �!�!������� 9��) 
"���� "!�
���� %!$���%�� ��'��!� 9&��:�
�!$!�����+�+�+80�(�;�������!
�
%��$�����
"!�
$���� %!$���%�� ��'��!� ��"��� ���!���%��
��!�� '����$!�� $!$��� &��� �	C>�� �P	4�� ���
�P�� ��+�+80�U� ����A%�� "���� ���%��� [� T�
,U���!���%���������1��1�1)���U����!���%��
��!��'����$!���������
���&����	C>��&�P�C��
�P	4������P�(

&!��%��� �
��� 
�
%� "!������� 9�:��
%�!A��!� �!�!������� 9��:� "���� "!�
����
%!$���%��
���� 9&�:� �!$!���� � +�+,07�)(�;���
��� �!
�
%�� $����� "!�
$���� %!$���%��
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��'��!� ��"��� ���!���%�� ��!�� '����$!�� $!$���
&���� �	C>�� �P	4��� �P�� �!$!���� ,�07�)U�
����A%�� "���� ���%��� [� T� ,U�� �!���%��
�������17��,�7�U����!���%����!��'����$!������
���
���&�����	C>���P	4������P�(

E. Pembahasan
E.1. Hubungan Dividen dengan Debt

;����� "!!������ ��� �!
�
%�� $�����
�!���"��� �
$
��� !����3� ��� ����A%��
��������'��!��!���debt(�!�
�������!���
��'��!������������!����%�����%���debt ����
�!��������!��%���"
��� �!$���%��(&�����
hal ini membuktikan bahwa terjadi trade-off 
atau substitute effect�����������'��!�9agency 
cost of equity) dan debt 9agency cost of debt)
�������!�
�����$�����%!��!�(�	!���� ��
�
�!��� ������ 
���� ��%�� "!�
������ ���
��
�!�����%�� �!$����� ����� net income6���

�
%��!�$����%��$
����!����"�%�%�
����
%!"���� debt holder�� �!������ %!���"
��
"!�
������ 
�
%� �!�$����%�� ��'��!�
�!����� $!�%
���(� �!��%���� 
���� �%��
�!
�
%�� %�=�%� �������� "!�!����
������ ��� ����!�!� �!������ "!�!����
����������%�������!
�
��"!�$�������'��!�
���� ������ %��!�� debt holder akan menjadi 
"���%� %!����� 
�
%� �!�!�!���%�� ��������
��!��� ��(� ;
$
��� !����3� ������ debt dan 
��'��!��
�����"������!���%���!���
��signaling 
theory�� ������ "!�$����� ��'��!� ��!��
"!�
������ �%�� �!��%��%�� %!�!����!����
"!�!���� ������ �!���� �!��$
�%�� <�����
"�����3(�;��� ����%���!�
���%��"!�
������

�
%� �!��"��%�� ���� �!���
�� "!!�$����
�!%
������ ������� ������� "����� 
����
"!�
������ �%�� $!�%
���(� �!�%�"
� ������
"!!������ ��� �!�
%
�� trade-offhypothesis 
diantara dividen dan debt�� ��
� "!!������
����
����!
�
%��$������!���"���$!$!��"��
"!�
��������
3�%�
�������!���3�������4
����
53!%����!�����!��%
%��"!�$�������'��!�
����������$!�����������debt.

;����� �!�
�� ��� �!�
%
�� �!�
��
5�%����
��D(�9�++�:��/�!��9�+�7:��*�B���%�
9�+�,:��C
�������9�++,:��>���������>�%���!��

9�+�7:��&!���9�++�:��/�����!����(�9�+��:��*��!��
!�� ��(� 9�++):�� @�
�<��!�� !�� ��(� 9�111:� �!����
������������;��A�9�++8:������!����%��
$����� �
$
��� �������� ��'��!� ��� debt 
�������!����3(

E.2. Hubungan Institutional Ownership 
dengan Dividen

;����� ����� "!!������ ��� ����%� ��"���
membuktikan adanya trade-off diantara 
institutional ownership �!�����'��!�������
meminimalkan agency cost(�;
$
���"�����3�
antara institutional ownership dan dividen 
��"��� ���!$�$%�� %��!�� "���%� �����
��� ����%�
�!��%
%�� %������ �!<���� ����
�� �!�����"�
�"!����� "!�
������ ��
�� "���%� �����
���
�%�� �!��%��� ����!�6����!�� opportunist  
untuk mendistribusikan ����	 ����	 ���	 ketika 
"!�
������ ����%��!����%��"���!%�������"���
�!<�"��%�� ����� 9value creation:(� �����
"�����3� �������� institutional ownership dan 
��'��!� �
��� ��"��� ���
�%�� "!�
������

�
%� �!�$!��%�� �����6������ "�����3�
����� "!�
������� %��!�� "���%� ����!�!�
�!����%�� %!<!�!�
��� 
�
%� ����%� �!�$
%��
����� �3������� �!�!��� %������ "!�
�����(�
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%!"!����%�� �����
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�
���� "���� !�����
$!�%!�$��� ������ ������� "!���
��� �!����
"!����
��� ���� ��$!��%�� %!"���� �'!�����
��� %!"!����%�� "!�
������ ��� !�����
$!�%!�$��� $������� $!����� "���� family 
ownership���!������%!�!�"����"���%������
���

�
%� �!����%�� "����� %!"!����%��� "����
�
��
� "!�
������ �%�� �!����� %!<��(� ;�����
"!!����������!�
%
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E.3. Hubungan Institutional Ownership 
dengan Debt
;�����"!!����������!
�
%��$������!��%��
������ institutional ownership ���%
��� �
���
�!��� %!$���%�� 
���� "!�
�����(;��� ���
��%��!�%��"!��������
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�
%��!��%��%��
"!��������%��"�����"!�
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